ファイナンス諸理論の発展と経営学としてのファイナンス論 by 諏澤 吉彦
諏澤　吉彦：ファイナンス諸理論の発展と経営学としてのファイナンス論 165
ファイナンス諸理論の発展と経営学としてのファイナンス論
諏　澤　吉　彦
1．わが国におけるファイナンス論の展開
わが国においてファイナンスの重要性が広く認識されるようになったのは，1990年代半ばになっ
てからである．その契機となったのは，同じ時期に起こった金融システムの大きな変化であった．
それまで国内の多くの大企業では，系列企業間や主要取引銀行による安定的な株式保有がなされ，
企業実務において資本コストへの意識は希薄であり，資金調達を戦略的に行う必要性も高くなかっ
た．従来の伝統的な金融論の中心的課題も，資金の需要者である企業と，その供給者としての家計
を結ぶ金融仲介機関としての銀行の行動を分析することであった．しかし 1990年代後半には，それ
に先立つバブル経済の崩壊により不良債権を大量に抱える銀行が，市場における金融仲介機関とし
ての機能を十分果たし得なくなったことを受け，金融規制緩和が段階的に進められ，そのなかで企
業は，銀行中心の資金調達に加え，株式や社債などの証券を自ら発行し，証券市場から直接資金を
調達することも重要な選択肢の一つとして，資金調達戦略をとるようになる．同時に，企業の事業
活動および投資家の投資活動が国際化していくと，国内企業も，海外株主の増加，さらにはM&A
の脅威に直面することとなる．その結果，企業は，自らの価値向上を目指して，様々な経営指標に
基づいた財務分析，多様な資金調達手段からの選択，配当戦略の意思決定を迫られるようになる．
また，企業の資金調達の手段が多様化した時期は，同時に家計の資産選択も多様化した時期でもある．
このため，家計がどのような合理的意思決定により，数多くの金融商品の選択肢のなかから預金，
その他の資産の選択行動をとるのかという，新たな課題も取り扱う必要性が生じた．ファイナンス
論は，このような金融システムの変化に伴って，そこにおける取引当事者の行動が変化するなかで，
従来の金融論を補完・拡充する形で展開していった．
2．ファイナンス諸理論の 50年間の発展
1990年代のわが国におけるファイナンス論の展開は，直接的には，20世紀半ば以降のファイナン
ス諸理論の発展を基礎としたものであったが，その背景にある伝統的な金融論の意義を忘れてはな
らない．金融論は，資金（貨幣），時間，そしてリスクの概念と，それらの相互関係を分析する学問
として，20世紀の初めから展開された経済学の一分野であった．その後約半世紀の間に，金融市場
が希少資源を時間軸に沿って配分する機能を持つものであることが明らかにされ，同時にリスクの
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重要性と，それを引き受ける対価としてのリスク・プレミアムの存在が認識されるようになる．こ
れらの金融論の初期の動きは，その後，経済学新領域や，数理，工学領域の影響を受けながら，第
二次世界大戦後のファイナンス諸理論の目覚ましい発展へとつながっていく．1950年代に入ると，
リスクとリターンとのトレードオフ関係のなかでの最適なポートフォリオ選択を理論的に組み立て
たモダン・ポートフォリオ理論が確立され，さらに同理論をより現実の市場に適用可能なものとす
るため，1960年代に入ると資本資産評価モデル（CAPM）が構築され，その後 1970年代から 80年
代をとおして改良されながら，企業実務に広く利用されるようになっていった．いっぽう 1950年代
末には，資本構成と企業価値との関係を分析し，最適資本構成は存在しないとしたMM理論が打ち
立てられる．別の系譜として，資産に関する情報が投資家の取引を通して資産価格に瞬時に反映さ
れるとした効率的市場仮説が 1960年代半ばに示されると，現実の市場における資産価格の変動が，
経済学の法則に反してランダム性をもつという矛盾が解消され，その後，1980年代以降の実証的諸
研究の成果を取り入れて再編成されていく．また，1970年代に入り企業の直面する価格リスクが拡
大し，金融デリバティブ市場が成長していくに従い，ブラック・ショールズ方程式を代表とするオ
プション・プライシング理論が発展する．同時に，株主と経営者の利益相反を分析したエージェンシー
理論が確立され，企業経営に応用されていった．現在では，これらのファイナンス諸理論を基礎と
して，大学・大学院におけるファイナンス関連科目が，体系的に設けられるようになっている．
3．経営学部におけるファイナンス論
わが国においては，前述のとおり 1990年代まで資金や金融資産が市場原理に基づいて広く自由に
取引されることがなかったため，これまで述べたファイナンス諸理論を扱う科目群が大学のカリキュ
ラムに体系だって置かれることはなかったようである．京都産業大学経営学部においても，学部設
置の当初，ファイナンス関連科目の独自開講はなく，経済学部開講の金融論などの関連科目を受講
する方式から始まった．その後，1970年代に入りコーポレート・ファイナンスの重要性が国際的に
認識されるようになり，経営学部においても 1975年以降，ファイナンス関連科目が整備されていく．
最初に，商学科目群のなかに市場に焦点をあてたものとして国際金融論，国際市場論が，経営学科
目群に企業経営を軸としたものとして企業金融論が順に開講された．1980年代に入りコース編成が
行なわれ，関連科目の多くが会計コースに引き継がれるとともに，経営情報管理の重要性が増すと，
金融統計論，経営数学などが設けられる．2002年にメジャー制が導入されると，ファイナンス＆エ
コノミクスメジャー科目として，ファイナンス論が設けられ，2007年の三学科制への移行に伴い，
専門導入科目としてのファイナンス概論と，会計ファイナンス専門科目としてのリスクファイナン
ス（当時はファイナンス），ファイナンシャルプランニング，証券論，財務管理論および経営統計が
設けられていった．
